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今週の株式相場見通し 

＊日経平均 37,200～39,600 円      TOPIX 2,530～2,680 

＊期待材料 リスク選好 好調な米国経済 国内金融緩和の継続 企業統治改革の進展 

＊不安材料 半導体関連を中心とした短期的な過熱感 インフレ高止まり 個人消費の落ち込み 

【4 つの要素が株式市場を押し上げ】連休明け 13 日火曜日の日経平均は 1,000 円を超える上

昇となり、1990 年 1 月以来、約 34 年ぶりの水準となった。上昇には 4 つの要因が考えられ

る。まず、米国でAIブームによる半導体需要増加期待などによりS&P500 指数が初めて 5,000

ポイントを上回ったことや、NYダウが最高値を更新した流れを受け、日本でも半導体関連株

が相場をけん引したことだ。東京エレクトロンが 13.3%上昇し、日経平均を約 400 円押し上

げたほか、傘下に英半導体設計大手アームを持つソフトバンクGも 6.3%上昇し日経平均を約

100 円押し上げた。2 つ目は、植田日銀総裁が「マイナス金利解除を実施したとしても、緩和

的な金融環境が当面続く可能性は高い」と述べたことだ。金利上昇懸念が後退し、株式市場

の魅力を高めることになった。3 つ目は、ドル円が円安となったことであり、トヨタが 4%上

昇するなど自動車や外需関連も買われた。4 つ目は金融庁が損害保険大手 4 社に政策保有株の

売却を加速するよう求めたことだ。株式市場への需給悪化懸念はあるが、自社株買いなど株

主還元強化策や、企業統治改革進展への期待感が資金流入に繋がったと思われる。 

【高値更新の欧米に対し日本株に割安感】また、需給面でも日本株にとってプラス材料があ

る。新 NISA 口座経由の購入額が 1 ヵ月で 1 兆 8,000 億円と旧 NISAの 3 倍のペースとなって

いることだ。米株などの投信が人気ではあるが、ネット証券 5 社の集計では 41%が個別株を

購入している。また、株価指数を算出する米 MSCI が、代表的な全世界株価指数から中国 66

銘柄を除外すると発表したことにも注目したい。MSCI の指数に連動した資産配分をしている

機関投資家は多いため、投資資金に動きが出ることが想定される。直接影響が大きそうなの

は組み入れ比率が上がるインド株だが、地理的に近く流動性が高い日本株も、中国からの投

資資金の退避先としてグローバル投資家に更に選好される可能性がある。一部短期的な過熱

感を指摘する声もあるが、米国ダウ指数をはじめ、イギリス FTSE100 やドイツ DAX など今

年、過去最高値を更新している欧米市場に比べ、未だ高値を更新していない日本株は出遅れ

感がある。金融引き締めによるリセッションが警戒された米国経済も好調を継続しており、

日本企業の業績も総じて堅調となっている。また、国内の低金利が当面は継続されるとの見

込みで、日本株への投資意欲は継続するものと思われる。（2 月 15 日現在、志田 憲太郎） 

今週の予定 

 国内 海外 

2/19

（月） 

12 月機械受注（8:50） 

日ウクライナ経済復興推進会議  

［中］上海、深圳取引所取引再開 

［米］休場（ワシントン誕生日） 

20（火） 2024 国際宇宙産業展 ISIEX（～22 日） ［中］中国人民銀行 最優遇貸出金利 

21（水） 1 月貿易統計（8:50） 

1 月訪日外国人数 

［米］FOMC 議事要旨（1 月開催分） 

決算：エヌビディア、アナログ・デバイシズ      

22（木） 2 月製造業 PMI 速報値（9:30） 

CP+（～25 日） 

［欧］2 月製造業 PMI 速報値（18:00） 

［米］1 月中古住宅販売件数（24:00） 

23（金） 天皇誕生日 ［独］2 月 IFO 企業景況感指数（18:00） 

24（土） TSMC 熊本工場開所式 ［米］共和党サウスカロライナ州予備選挙 

25（日） 滋賀県草津市長選投開票 ［ベラルーシ］議会選挙 

出所はロイター、ブルームバーグ、新聞各紙等より、時刻は日本時間（予定） 
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【様々な半導体製造装置を展開】シリコンウエハ上に回路の基になる薄膜を形成する際に使う成

膜装置や薄膜を削り回路を形成するエッチング装置、露光の前後で薄膜上に感光材を塗布/除去

するコータ/デベロッパ、ウエハを洗浄する洗浄装置など様々な半導体製造装置を展開。23年3月

期の製品別売上高構成比率はエッチング装置34%、コータ/デベロッパ26%、成膜装置21%、洗

浄装置12%、ウェーハプローバ5%、その他2%。 

【業績に底打ち感】24年3月期3Q（10-12月）決算は前年同期比0.9%減収、15.4%営業増益。中

国やDRAM向け売上がけん引し、1Q（4-6月）を底に業績は回復傾向となり増益転換。中国で成

熟世代向け投資が活発化していることやAI向けに高性能DRAMの投資が拡大した。AI用高性能

DRAMを作る際に使われるウエハボンディング装置は、量産受注が急拡大し想定の2倍以上の引

き合いを獲得。付加価値の高い新装置の採用拡大や、コストを抑制し収益性を高めた新モデルの

投入が奏功し、粗利率は47.9%となり昨年の43.6%から上昇し利益増に貢献した。4Q（1-3月）

は売上の一段の回復を見込み、通期計画を上方修正。DRAMやロジック、ファウンドリなど非メ

モリ分野がけん引し、NANDフラッシュメモリも最悪期を脱する見込み。 

【24年は業績拡大局面入りを期待】24年の半導体前工程の設備投資市場は過去最高水準へ回復

見込み。NANDフラッシュメモリの調整は続くが、中国顧客の投資継続、年後半は最先端DRAM

向け投資の回復を想定。25年はAIサーバーの成長継続、PC、スマホの需要回復、NANDフラッ

シュメモリの投資回復により、24年比2桁成長となり過去最高の投資額を更新する見込み。400

層を超える3D NANDをターゲットとした、極低温エッチング装置の量産に向けた評価も順調。

シェアアップに寄与する装置だと思われ、25年からの売上貢献が期待される。半導体市況の回復

や付加価値の高い新製品の採用拡大により、売上増と利益率アップが進むものと思われ、来期か

ら業績拡大局面入りが期待される。 

 

今週の参考銘柄 東京エレクトロン (8035)　東証ﾌﾟﾗｲﾑ
株価 2月15日 35,210 円

22年3月期 23年3月期 24年3月期(予) 株価(2/15) 35,210 円
(百万円) 前年比 (百万円) 前年比 (百万円) 前年比 業種

売上高 2,003,805 43.2% 2,209,025 10.2% 1,830,000 -17.2% 時価総額 166,062 億円
営業利益 599,271 86.9% 617,723 3.1% 445,000 -28.0% PER(予想) 47.90 倍
経常利益 601,724 86.8% 625,185 3.9% 450,000 -28.0% PBR(実績) 10.42 倍
当期純利益 437,076 79.9% 471,584 7.9% 340,000 -27.9% ROE(実績) 32.27 %

EPS(円) 935.95 1007.82 732.16 配当利回り(予想) 1.04 %
配当金(円) 467.7 570.3 367 担当

（注）23年4月付で1：3の株式分割が行われ、EPSおよび配当金は遡及修正している。23年3月期の配当金は記念配当200円を含む。 出所：業績に関する数値は決算短信より

電気機器

松本　直志
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説明会より 

銘柄 

(コード) 

市場 

株価(2/15) 

コメント 

ニチレイ 
（2871） 

東証プライム 

3,742 円 

24 年 3 月期 3Q 累計（4-12 月）決算は前年同期比 2.7%増収、17.8%営業増益。

プロモーション効果で冷凍食品の今川焼の販売が大きく伸びたことや「香ばし

麺の五目あんかけ焼きそば」など新商品の販売増、炒飯など米飯類の販売数量

回復、国内新拠点の稼働で取扱荷物が増加した低温物流事業などがけん引し、

通期計画を上方修正した。4Q（1-3 月）も TVCMなど大型プロモーションを実

施し、家庭用冷凍食品の販売数量拡大を目指す。（松本 直志） 

UBE 
（4208） 

東証プライム 

2,531.0 円 

24 年 3 月期 3Q 累計（4-12 月）決算は前年同期比 9.6%減収、5.2%営業減益。

3Q（10-12 月）決算は、機能品事業はポリイミドがディスプレイ用途向けに低

調に推移したが、バイオガス向け分離膜やセラミックスがけん引し堅調。樹脂・

化成品事業は固定費削減やエラストマーの貢献で業績改善が進展。サービス売

上が貢献し機械事業の利益率が大きく改善した他、新規連結効果も寄与。通期

は 2.2%減収、4.9%営業増益計画を据え置いている。（多功 毅） 

そーせい 
（4565） 

東証プライム 

1,317 円 

23 年 12 月期通期決算は、前の期にあった契約一時金 47 億円の反動や、医薬

品開発の進展に伴い支払われるマイルストン収入が 74億円から 38億円に減少

し、7 月に獲得したイドルシア・ジャパン（IPJ）の売上 5.4 ヵ月分を足しても

18.0%減収となった。また営業損益は、買収に係る費用や無形資産償却費など

が発生し、赤字転落となった。今期見通しは開示していないが、同社は、IPJ

の治療薬の拡販による増収や、年内の新薬承認、年後半のマイルストン収入を

期待しており、計画通りに進捗すれば黒字化するとしている。（志田 憲太郎） 

KOKUSAI 
ELECTRIC  
（6525） 

東証プライム 

4,965 円 

半導体製造の前工程における成膜プロセスに特化した装置専業メーカー。24 年

3 月期 3Q（10-12 月）決算は前年同期比 17.3%減収、31.2%営業減益と落ち込

んだが、在庫調整が進んだことで半導体の市況に底打ち感が出ており、前四半

期比では 19.9%増収、13.9%営業増益と持ち直した。DRAMやロジック/ファウ

ンドリ向けの投資が回復基調に入っており、来期は成長路線への回帰が期待さ

れる。落ち込みの厳しい NAND フラッシュメモリは来期後半から回復し、26

年 3 月期に本格的な量産需要が出てくる見込み。（松本 直志） 

デンソー 
（6902） 

東証プライム 

2,618.0 円 

24 年 3 月期 3Q 累計（4-12 月）決算は前年同期比 15.5%増収、11.0%営業減益。

3Q（10-12 月）は過去から問題となっているヒューエルポンプを中心とした品

質保証引当が前年比 1,500 億円強の減益要因となったが、これを除くと主力顧

客のトヨタ向けを中心とした拡販、特に差別化製品が伸びたことで営業利益、

営業利益率とも堅調。通期計画については円安方向に見直したことで売上高を

11.2%増収に上方修正する一方、3Q に計上した一過性費用である品質保証引当

金を踏まえて営業利益は 16.2%増益に下方修正。（多功 毅） 

川崎重工 
（7012） 

東証プライム 

3,705 円 

24 年 3 月期 3Q 累計（4-12 月）決算は前年同期比 2.7%増収、99.1%事業減益。

2Q（7-9 月）時に国際共同開発エンジンで起きた問題に係る損失 580 億円を一

括計上したことで赤字転落となったが、3Q（10-12 月）に、LPG/アンモニア運

搬船やエネルギー分野の増収および採算性が改善し、事業損益が黒字転換した。

一方、米四輪事業において、過去に起きたリコールへの制裁金を計上したこと

などで通期見通しは据え置いた。ただ、足元で欧米向け四輪・二輪は好調推移

しており、来期も好調が継続する見通しとしている。（志田 憲太郎） 
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本店営業部 (03)3668-5412  〒103-0026 中央区日本橋兜町 1-8 

金 町 支 店 (03)3600-6681  〒125-0041  葛飾区東金町 1-22-9 

高円寺支店 (03)3311-1171  〒166-0003 杉並区高円寺南 3-58-25 

大岡山支店 (03)5754-5523  〒145-0062  大田区北千束 3-28-1 

  パークホームズ大岡山ラヴィアンコート 1F 

巣 鴨 支 店 (03)3918-6311  〒170-0002  豊島区巣鴨 3-33-2 

上板橋支店 (03)3935-0311  〒174-0071  板橋区常盤台 4-22-12 

深 川 支 店 (03)5600-7891  〒135-0005  江東区高橋 11-1 

茂 原 支 店 (0475)25-1151  〒297-0023  茂原市千代田町 1-6茂原サンヴェルプラザ 1F 

○金融商品取引法に基づく表示事項 

◇商号：山和証券株式会社  金融商品取引業者：関東財務局長(金商)第 190号 

 加入協会：日本証券業協会 

◇ご投資にかかる手数料の概要およびリスクについて 

 ・国内上場株式等を購入する場合は、約定代金に対して最大 1.1990% (ただし約定代金 230,000

円以下の場合は最大 2,750円)の委託手数料をいただきます。 

・国内上場株式等は、価格の変動等により損失が生じるおそれがあります。また、発行会社の

信用状況の悪化等により投資元本を割り込むおそれがあります。商品ごとに手数料等及びリ

スクは異なりますので当該商品の契約締結前交付書面をよくお読みください。 

 

○山和証券免責事項 

 ・本アナリストレポートは、投資の参考となる情報提供を目的としたものであり、特定の有価

証券の売買あるいは特定の証券取引の勧誘を目的としたものではありません。投資の最終決

定は投資家ご自身の判断と責任でおねがいします。 

 ・本アナリストレポートの全部もしくは一部を引用または複製、転送等により使用することを

禁じます。 

                                                               発行 山和証券調査室 
 


